



























総信用供給量は, より大きくなる｡ 最後に, 金融仲介部門のコア負債の増加に関
して, 家計部門の富とともに総預金が急速には増えないという事実を所与とする
と, 景気のブーム期ときには, 仲介機関がデットファイナンスにより資金調達を



































































































えられる｡ 具体的には, 広範囲性, 支給決済機能, 自己補正能力, 実物経済効果, そして連続
性・動学的な効果などが上げられている)｡
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面化する状況とその背景にある金融機関行動の ｢外部効果 (私的費用と公的費用の乖離)｣ を





























) 金融安定報告書 (, )



















































企業部門は投資支出などを通じて事業を行う｡ 図に描いた概念図のように, 実物部門 (財
市場) での事業から生じる事業リスク (金融システム外からの外生的なリスクである本源的リ




























表わしている｡ 金融システムは余裕資金 (貯蓄) を貸し手 () から最終的な借り手
(	






るが, 一般的に ｢家計部門｣ をはじめ投資信託, 年金基金, 保険会社など ｢機関投資家｣, そ
して ｢その他｣ などからなる｡ また ｢最終的な借り手｣ としての金融主体には, ｢非金融企業
















場合, 仲介部門には, 本来の銀行だけではなく証券化の過程で主体も含まれる｡ 日本において
年代のバブルの場合, 金融仲介部門の主体として, ｢全体としての銀行部門 (	














レッジ () 主体の間で相殺されることから, ①最終借入手への総借金は, ②金
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資産 () 負債 ()















最終借り手への総借入額あるいは総信用供給 {} は, 金融仲介部門からの総資本 {}





であり, 関係は {} から {} へ, 関係は {} から {} への因果関係の方向を表す｡
	



















) () と() はレバレッジと担保 () が金融システムに与える影
響を分析する際, 金融仲介部門の役割に注目し, レバレッジ部門としての金融仲介部門がブームを増







金融仲介機関はつの請求権 () を持つ｡ 一つは最終的な貸出者あるいは最終的信用



























める)｡ 金融仲介部門の ｢総バランスシート｣ ( ! "











































預金 (非金融仲介部門から調達した総信用量)である｡ そして, 第項目は金融仲介部門全体
の総資本である｡ 金融仲介部門の総バランスシート関係式は, 全体として総信用供給と関わる
























) 表の個別の金融仲介機関のバランスシートでは, レバレッジ比率 (	)＝
(＋)






を増加させる一つの手法は, 金融仲介機関 (例えば, 銀行) が証券を発行して, それを非
レバリッジ機関 (年金, ファンド	
保険会社など)が買い取ることである｡ 小口
預金側と最終的借入側を仲介する伝統的な従来の金融システムでは, ｢総預金量｣ が (非金融
システム部門, システム外の請求者				に対する)金融部
門の債務 (	) を代表してきた｡ しかし, 証券化 (	)
により新しい信用提供者 (	) を活用することが可能になったので), 金融部門の
ための資金調達の潜在的な源が開かれたのである｡
しかし, 証券化により金融仲介部門の全体水準からみて信用供給を増加させる要因になった｡
だが, 信用供給の選択は金融仲介部門全体としての, 各構成の仲介機関によるものであり, 全
体としての金融仲介機関の行動, 特に利益最大化するためのレバリッジの調整などに注目する
必要がある｡ ｢自己資本収益 ()｣ を最大化する金融仲介機関においては, 他
部門の資金を活かす資金調達である ｢レバリッジ｣ の水準を, 信用提供者により設定される上
限のもと, 最大水準に維持しようとする｡
以上のフレームワークで, 金融仲介機関の行動はどうなるのか｡ リスクが相対的に低いとき
である金融市場のよい状況下では, 金融仲介機関は, レバレッジを増加されることにつれ, バ
ランスシートを拡張しようとする｡ このとき, 証券化は新しい信用提供者への接近を可能にし





) ここで ｢新しい信用提供者	｣ とは, さまざまな段階での ｢証券化証券・証券化請求
権 (		)｣ を購入する非金融仲介部門の経済主体を示す｡ 具体的には, まず 	
(		) を買う側, 次に 	( !	) のように
	を基本資産とする派生商品 (条件付き請求権 	) を買う側, さらに !	と
	により保障される"#(		$$) の購入機関などが上げられる｡ こ
れらの証券化請求権を買う機関には 年金 ($		), ファンド (	), 保険会社
(	$	), そして外国の中央銀行のような外国投資家 (%		) が含まれる｡
信用提供者としての外国中央銀行の例として, アメリカの住宅モーゲジローンの資金調達における重
要な調達源は外国中央銀行であった事実がある｡









する必要がある｡ ある金融仲介機関のもつ請求権者への負債を ｢コア負債 	
｣ と












ここでは仲介機関の資本, はレバレッジ (資産資本), は総負債に対するコア負債の
比率である｡
 相互リスク露出 () とリスク増幅効果
金融仲介部門のコア負債は, 非金融仲介部門の一主体である家計部門からの預金などか
らなるので, そのコア負債の増加に関して, 家計部門の富とともに総預金が急速には増
えないのが事実である｡ このような事実を所与とすると, 景気のブーム期には, 仲介機
関がデットファイナンスにより資金調達を通じレバーレッジが増加し, 運用財産である
総資産も急速に増える｡ その結果, 総負債の中でコア負債が占める比率は減ることにな
り, 非コア負債が増える｡ したかって, 景気のブーム期には, 金融仲介部門内の仲介機
関間相互の貸出や借入により相互リスク露出が一層増えることになる｡
[証明] コア負債は家計の富と共に鈍く増える状況 (一定の) を想定する｡ したがって,
仲介機関のレバレッジ () の増加により仲介機関の資産が急速に増えるブーム期には, 総負




















ンスシート, 特に調整の力量である資本力量 () とそのリスクに着目する｡
金融システムを主体の性格によりつの異なる参加者あるいは投資主体があるとする｡ 具体
的には, リスク資産を保有する ｢積極的なレバレッジ部門｣ () とそ
うではない ｢保守的な非レバレッジ部門｣ (	) という二つの部門
に分けられる｡ このような状況では, 期待超過収益で表すリスクスプレットは, リスク資産を
保有する銀行部門 (	












), 分子の資本 () にはいくつかの基準によりその分類や
幅が決められることは, 従来の会計ベースバランスシートからリスクベースバランスシートへ
視点を移動することになる｡ それは資産や負債に可能な状況を想定した確率的な状況 ( 


























































動要因によるものと考えた｡ 第要因としては, 金融資産と負債の比率 (レバレッジ比率,
				), これは図では, 資産価値の最初の水準からのストレス点
の相対的な垂直位置を決める｡ 第の要因として資産価値のトレンドを表す資産の傾き
(図の右上がり線形点線) である｡ そして第の要因としては, 長期トレンドからの乖離と
して表れる資産価値の変動の幅であり, それは資産価値の期待変動性 (
	) により測定する｡














当てはまる｡ ここで資産の価値が	率 (期待資産ドリフト, 	) で増加す





) が金融仲介機関の ｢バランスシート規模｣ あるいは ｢バランスシートの力量
















と, 資本資産 は ＝ の関係を満たすので, レバリッジは以下の関係を満足するこ
とになる｡
 ()
式 () から, もしリスク資産価値が拡張期には低く, 不況期には高いであれば, レバリッ
ジ, は拡張期あるいは好景気には高く, 縮小期あるいは不景気には低くなる｡ したがって,
レバリッジ () は順景気反応的 (	) であることがわかる｡ ある企業のレバリッ
ジが所与の資本に適用されれば, 総資産が決まる｡
以上の議論から, 金融仲介機関の ｢バランスシート力量｣ という考え方を公式化することが
できる｡ 金融仲介機関のバランスシート力量 () は① ｢資産源 (資本)
		

(	)｣ と ②資産単位によって後押しされる ｢借入量 ( 			)｣ に依
存する｡ 総資産はこれらの!つの要因によって決まる｡
第節で説明した金融部門の総バランスシート (") から観察し, それに応じる規
制監督の政策の選択肢を把握することができるからである｡ マクロプルーデンス政策の方向と




















































ニズムに関する精密な議論は, 後に譲る) その結果, 事業企業に対する正常な資金貸出が阻害













(コア負債)をその他の資金 (非コア負債)で補完する｡ 金融総量 (
) が負
債 (コアと非コア負債)の規模を反映し, さらにファイナンス・サイクルに関する情報を持っ







短期為替負債の形態であり, それによって, 流動性危機 () と通貨危機 (



































別の主な議題としては ｢金融健全性の規制および透明性の強化 ()｣, ｢国際
協力の強化および金融市場信頼性の向上 ()｣, ｢改革 ()｣, ｢ およびその他国際開発銀
行の改革｣ などがある｡
) マクロプルーデンス監督問題は最近の世界金融危機以降, 登場した新しい概念ではない｡ 年代































)｣ を強調している｡ しかし, システムリスクの認識および分析のためにマクロ健全性指標,




択する｡ 次は, マクロ健全性監督には金融安定機能を行うすべての金融当局 (政府部署, 金融





















う ｢マクロ健全性監視機能⑥｣, ｢狭義の金融安定機能⑦｣, またもう一つの政策主体としての
｢金融監督機構
｣ が担う ｢マクロ健全性監督機能⑧｣ からなる｡
まず, ｢マクロ健全性業務⑥｣ は, 中央銀行が巨視的観点でシステムリスク露出, 波及
および拡散などを早期警報 (









































































る方案が議論されている｡ 好況期に流動性規制比率を基準値 (％) より高く上方修正すれ
ば金融仲介機関らは流動性資産を確保するために貸し出し, 投資などの危険資産を縮小して信
用膨張が抑制される効果が現れる｡
資産の側面では資産チジュン制度, 担保認定比率 () 規制などの政策手段が論議中であ





















































































制監督政策については, マクロ健全性規制の仕組み, 監督の担い手, 政策手法など金融安定政
策の体系に関わる主要な論点を, 金融会計リスクモデルと関連されつつ, 包括的に検討した｡
金融システム視点の金融会計フレームワークに注目したマクロファイナンス関係として, 次の
つの結論が確認された｡ () 金融仲介部門の全体水準において, 資本と負債がレバレッジ主
朴 哲 洙
――
体の間で相殺されることから, 最終借入手への総借金は, 金融仲介部門内の総資本, あるいは,
金融仲介部門の外からの借り入れ (非金融部門の総借入) から調達されないといけない｡ ()
最終借り手への総借入額あるいは総信用供給は, 金融仲介部門からの総資本と金融仲介部門の
外の主体から借入 (預金や証券化負債など) を通じて調達しないといけない｡ () 金融仲介機
関らが, 仲介部門外の信用提供者から資金の割合を増加させるにつれ, 金融仲介部門のレバレッ
ジは増加する｡ () 最終的借り手への総借入量 (総信用供給) は, 個別の金融仲介機関の資本
とレバレッジのプロファイル (マトリクスの中身), そして資金調達源 (ファイナンス方法の選





り資金調達を通じレバレッジが増加し, 運用財産である総資産も急速に増える｡ その結果, 総


























メカニズムにも把握・理解する必要がある｡ そのために, ｢リスクベースバランスシート｣ や
｢コンテインゼント資産｣ あるいは ｢条件付き請求権 (	
)｣ の見方をミクロ視
点からマクロ視点へ変えることも重要である｡










































































































































翁 百合 『金融危機とプルーデンス政策』 日本経済新聞社, 年｡
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